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新興市場之貨幣政策傳導：有何新的發展？

蔡 曜 嶺 譯

本文譯自：M S Mohanty and Philip Turner (註 1),“Monetary policy transmission in emerging

market economies：what is new ?”BIS Papers, No.35, Jan 2008.

前 言

全球市場經濟的崛起及相關之貨幣政策

機制的改變，已引發各界對貨幣政策如何影

響經濟之熱烈討論。十年前 BIS 舉辦的副總

裁會議中曾就此議題討論，當時許多經濟體

剛從亞洲金融風暴中復原或正深陷其中。那

時許多國家物價高漲且波動劇烈，貨幣政策

亦由固定或半固定匯率所主導。此外，某些

國家之國內經濟與金融體系相對封閉，金融

市場發展亦較不成熟，因此新興市場之傳遞

管道有別於工業國家，其貨幣政策對物價及

產出之影響及傳遞管道存在許多不確定性。

Kamin等人(1998)對於貨幣政策傳導之調查報

告即緣自於此會議。

毫無疑問地，過去十年來種種變遷已改

變了貨幣政策傳遞管道，現在即使非全部但

大部分的國家多採行以控制通貨膨脹為主之

獨立性貨幣政策。許多國家之金融市場發展

更趨成熟；經濟結構亦經歷了顯著的改變，

新興市場之貿易量穩定增加、金融市場亦持

續開放。這些發展對貨幣政策之傳導機制有

何意義？它們已降低貨幣政策效果之不確定

性嗎？他們如何影響貨幣當局在面臨各種衝

擊時之回應？本文試圖更新Kamin等人(1998)

的報告，並廣泛參考早年的文獻，同時討論

貨幣當局在採行影響總體經濟之政策工具時

所面臨的新挑戰。

本文架構如下：第一節分析當前總體經

濟環境下所採行之貨幣政策。第二節簡要回

顧貨幣政策的幾個主要傳遞管道，及近年來

其重要程度之改變。第三節以新興市場為

例，說明貨幣政策對產出及通貨膨脹之影

響，在 1990 年代初期與 2000 年代間是否有

所改變，並提出一些初步的計量驗證。第四

節著重在家計部門、公司及銀行體系資產負

債表之變遷對傳遞機制之意涵。倒數第二節

將探討全球化對貨幣政策傳遞之影響。最後

一節是結論。
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一、貨幣與總體經濟環境：有何改變？

貨幣政策架構、央行操作所仰賴之金融

體系，以及實體經濟等三者共同決定了貨幣

傳導機制，而它們在近十年來均已產生結構

性改變。本節的重點放在一些主要的政策改

變對傳導機制可能之影響。

更可信之貨幣政策制度

第一個主要變化是「維持低通貨膨脹」

之貨幣政策日益受到關注，通常（但非必

要）為正式採行通膨目標機制。1990年代中

期，歷經幾個金融風暴後，驗證了固定匯率

制度之弱點，使匯率目標機制－另一種貨幣

政策架構－不再受到青睞。至 2005年，通膨

目標機制已成為新興市場國家最主要的貨幣

政策機制，而採用固定匯率及貨幣為目標之

國家近十年來則快速減少（圖 1）。

現今主要中歐國家之央行皆採行以通貨

膨脹為目標之貨幣政策。大部分拉丁美洲國

家亦是如此，除了少數幾個國家例外，如：

阿根廷自 2002年貨幣崩盤後，就採行以貨幣

總計數為中間目標之貨幣政策，委內瑞拉自

2003年起則採行固定匯率目標機制。然而，

亞洲國家之貨幣政策制度較為多元化，大部

分受到金融風暴衝擊的國家多轉成通膨目

標機制，但仍有幾個國家採取較嚴格的管

理匯率制度，中國採行半固定匯率制度，

印度採行多重指標方法(a multiple indicator

approach)，香港仍繼續採行聯繫匯率制度(a

currency board system)，新加坡則採用以匯率

（名目有效匯率）為主之貨幣政策制度，在

其他國家中，以色列、南非及土耳其皆以通

圖 1 貨幣政策機制（百分比分配）1
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表 1 貨幣政策之主要工具
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貨膨脹為目標，沙烏地阿拉伯則採固定匯率

為目標機制。

這種釘住通貨膨脹的制度常伴隨著以市

場為導向之貨幣政策操作方式，且不再使用

數量工具控制貨幣。現在大多數國家實行貨

幣政策都透過間接工具，如：公開市場操

作、貼現率及換匯交易（表 1），而以「信用

上限」為主要的貨幣控制工具，在很多國家

已經停止使用，另外，尚有少數國家使用存

款準備金及道德勸說等方式執行貨幣政策。

很多國家操作模式漸漸趨向工業國家之作

法：央行訂定一個基本的短期利率（政策利

率），並允許市場決定經濟體系中其他利率

水準。

這些改變隱含許多意義，第一就是浮動

匯率制度開啟了另一個貨幣政策傳遞管道。

第二，如果貨幣制度變得更加可信，則貨幣

衝擊之傳遞將更具影響力，最近諸多研究已

證實了通膨目標機制將有助於通膨預期：可

參考Mishkin與 Schmidt-Hebbel (2001)及 IMF

(2006a) (註 2)。第三，轉以市場為導向之貨幣

政策操作模式，將增加利率在經濟體系中之

作用。

貨幣政策機制的改變對於傳導機制有何

顯著的影響？圖 2 係以央行觀點來看幾個影

響傳導機制的因素之相對重要性。根據該圖

顯示，貨幣政策改變確實在各經濟體有著重

要的影響，在墨西哥，諸多研究顯示，傳導

機制的重大轉折係與 2001年採行通膨目標機

制有關 (註 3)。從那時開始，通貨膨脹趨於穩

圖 2 央行之觀點：政策環境變遷之重要性

（百分比分配）
1
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定，通膨持續情況亦已降低，許多私部門對

於通貨膨脹預測與央行設定之目標亦趨於一

致，其他幾個國家也有不同程度的類似情形

（例如：捷克、哥倫比亞、匈牙利及波

蘭）。在泰國，經歷了 1997-98 年金融風暴

後，由固定匯率制度改採管理浮動匯率制

度，對傳導機制亦產生重要的影響。在土耳

其，2001年中央銀行法修正案，賦予央行穩

定物價的責任，而近期通貨膨脹下降已使得

物價持續上升的程度明顯減緩，並且改變了

廠商定價行為。

從幾個國家之經驗可以發現，這些結果

不僅僅只侷限在政策架構之改變，亦影響貨

幣政策之其他領域。例如：印度於 2004年採

行新的流動性管理架構（亦稱流動性調整工

具，liquidity adjustment facility；LAF），藉

由設定每日銀行間拆款利率之波動區間，改

善印度準備銀行對利率之控制能力，使傳遞

機制更具影響力。在智利，貨幣政策的變動

包括刪除短期資本流入（the "encaje"）課以

不付息之存款準備、將貨幣政策之操作目標

轉為名目利率，以及在通膨目標機制下，提

高其貨幣政策之透明度。在馬來西亞，2004

年其貨幣政策改以利率為導向之操作模式，

強化了金融市場對於貨幣政策改變之反應。

在新加坡，貨幣管理當局針對匯率之立場增

進與外界之溝通，使民間部門之薪資與物價

預期更為穩定，進而影響貨幣政策傳導機

制。

總體經濟環境之改變

貨幣政策施行之總體經濟環境在過去五

年裡亦出現很大轉變，表 2 顯示，各區域經

濟成長與通貨膨脹之波動已明顯下降（詳附

表A1各國資料），而過去常以高估實質匯率

手段來穩定物價的情況，在許多國家改採浮

動匯率制度後已減少許多，使得突發之通貨

危機變得較少。然而，並非所有新興市場國

家之通貨皆已完全浮動－過去五年中，我們

看到有些國家，特別是在亞洲，空前地及持

續的累積外匯準備。事實上，拉丁美洲與中

歐國家之匯率波動幅度確實較亞洲國家為高

（附表 A1）。

貨幣政策的第二個主要限制－財政支配

（fiscal dominance）亦已鬆綁。由於過去五

年來許多國家財政赤字占GDP之比率已經下

降（或穩定），因此公共債務比率成長速度

已趨減緩（附表A2）。在這段期間，秘魯、

墨西哥、沙烏地阿拉伯、南非、俄羅斯及委

內瑞拉在降低赤字方面已有顯著進步（部分

原因為商品價格上升）；相對的，中歐一些

國家之財政問題反而再度出現。有一些國家

在進行財政改革後，已降低了央行對政府之

直接融通，在印度，自 1997年結束了中央政

府財政赤字自動貨幣化後，正式宣告新的貨

幣政策時代來臨。在智利，自 2001年起採行

「結構化的預算盈餘法則」（占 GDP 之

1%），已經減少財政政策所造成之產出波

動，強化了貨幣政策在需求管理上之角色，
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其他一些國家（巴西、印度及秘魯等）也採

行類似之預算法來限制財政支配。

債務結構的改變亦影響了傳導機制，減

少對外幣（forex -denominated）或匯率連結

（forex-linked）政府公債之依賴已降低了匯

率變動之財政效果，使政府更能承擔這類變

動，Aktas等人 (2007)指出，過去土耳其脆弱

的公共債務結構（主要為短期及通膨連結之

債券）使財政系統禁不起任何緊縮性貨幣政

策，而近來財政情況的改善已反轉了此一現

象。

在很多國家，這些改革對貿易及資本帳

政策帶來影響深遠之改變，表 3顯示自 2000

年初起，新興市場與全球經濟產生高度的整

合（詳見附表A3各國資料）。下一節將討論

這樣的整合對貨幣傳導之潛在影響 (註 4)。

政府降低對金融體系之干預

另一個重要改變，是過去十年來政府已

逐漸降低對金融體系干預，從 Kamin 等人

(1998)的報告可知，過去政府至少透過三種方

式來影響貨幣傳導過程：管制利率或限制金

融市場價格；對銀行借款予以限制；政府對

特定行業提供信用融通。

基本上，至 2005年許多國家已經廢止對

利率的管制，如附表A4及A5顯示，大部分

國家之銀行存放款利率不是直接連結政策利

表 2 波動度 1
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率（policy rate），就是連結短期市場利率，

而這些利率的訂定亦會跟客戶洽談協商；並

根據客戶之規模或信譽而有所差異。然而，

有些國家仍然對某些特定借款者或放款量進

行利率管制，如：哥倫比亞與波蘭對各類放

款，仍維持利率上限管制，馬來西亞與泰國

對消費者放款訂有最高利率；印度則對存款

及小額放款訂有最低利率。至於這些管制對

貨幣衝擊之傳導有多大影響並不清楚，例

如：銀行放款利率上限如果訂得很高，則該

利率不會約制銀行放款。不過，依美國實施

Q規則（Regulation Q）經驗顯示，一個突如

其來的緊縮貨幣政策會迫使銀行體系出現

「反中介現象」（disintermediation），而加

重產出及物價波動，進而擠壓信用供給。而

存款利率設定下限，隱含名目利率不能低於

表 3 開放程度 1
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此下限，這將減低貨幣政策對付通貨緊縮壓

力之彈性，及政策衝擊之利率傳遞效果。

在同一時間，另有好幾個國家大幅調降

其銀行應提存款準備金(cash reserve require-

ments)，因為高準備率不利於金融市場功能的

發揮且干擾金融市場發展，從附表 A6 中顯

示，新興市場之存款準備率大致介於 2~6%之

間，仍高於其他工業國家。有些國家（阿根

廷、智利、中國、印尼、菲律賓及委內瑞

拉）存款準備率甚至超過 8%，雖然有時這只

適用在某些特定之負債項目。此外，很多國

家之央行對於準備金是不支付利息的，或所

付的利息低於市場水準。

至於應提流動準備(liquidity require-

ments)，情況則較不一致，其規定銀行必須就

其負債，持有一定比例之政府證券或其他類

似的流動資產，過去十年來（附表A7）這項

規定多未降低（有些國家甚至提高），而這

項要求對銀行投資活動有多大束縛仍然不清

楚。有些國家（如：印度）因投資政府證券

的報酬率尚具吸引力，銀行投資此類證券之

比率會高於此最低限。有些國家（如：新加

坡）對於該項規定是基於審慎監理的考量，

而非為貨幣管理工具。雖然就某種程度而

言，政府證券之利率若由市場決定，這項要

求並不影響銀行獲利能力，但卻會對交易量

及市場流動性具有顯著影響。

除了少數幾個國家外，大多數國家均已

廢止信用總量之管制措施。中國仍透過「窗

口指導」(window guidance) 方式進行貨幣控

制，如：要求銀行約制其對特定部門（如：

不動產）之授信，以及須支持其所發展之計

畫。然而，隨著近期利率自由化措施（特別

是取消了存放款利率上下限），其對這項控

制之依賴度已逐漸下降。在印度，則要求銀

行對特定優先部門提供最低融資措施。另有

許多國家會利用審慎監理的法規，來有效地

管制對特定部門之授信，但是這些法規很清

楚的不會被用在貨幣政策之目的。

金融市場之成長

過去十年來，新興市場在金融市場方面

亦有相當大的發展；銀行體系之體質大幅改

善(附表 A8)，這意味著較低的政策利率之傳

遞已經改善（相對的，1990年代末期羸弱的

銀行體質，卻連累了寬鬆貨幣政策之傳

導），有證據顯示健全且富競爭性之銀行體

系，除了強化銀行面臨貨幣衝擊之適應力

外，亦可以減低「中介價差」(intermediation

spreads)，使銀行利率對於政策利率上升與下

降之反應更具對稱性（且更加可預測）(註

5)。

更重要的是，相對於 1990年代的經驗，

許多國家之貨幣及債券市場日趨深化，從每

日交易量相對於銀行體系之總資產逐漸提

高，可知貨幣市場深化程度日益增加(附表

A9)。而在許多國家，已導致央行在調控貨幣

上逐漸增加附買回操作。在阿根廷，央行為

建立銀行拆款市場之指標利率而積極發展國
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庫券和公債市場。在印度，這一個趨勢也使

得 貨 幣 市 場 交 易 從 無 擔 保 拆 款 市 場

(uncollateralised call market)大幅轉移至擔保

附買回市場(collateralized repo market)，為短

期貨幣市場的發展鋪路。然而，許多國家銀

行間附買回市場仍未成熟，限制了貨幣市場

之穩健發展。同樣的，貨幣市場之相關衍生

性金融商品，如：利率交換，雖為市場流動

性之重要元素，但許多國家仍缺乏這類商品。

附表 A10提供了衡量國內債券市場流動

性之各項指標，市場流動性增加會影響貨幣

傳遞，因為它會使債券殖利率更能反映政策

利率之變動，並減低金融資產價格非預期性

的大幅波動。過去五年來，許多國家之債券

市場規模日益擴大，債券到期日亦已拉長，

買賣價差已經縮小，並嘗試發行長天期債券

以建立長期利率指標。然而，許多國家之債

券市場週轉率仍低於其他成熟的市場，有些

國家之債券市場週轉率相對較高，主要係反

映流通在外之債券存量偏低，而非交易量明

顯增加。

反映在金融市場之成長上，過去十年來

民間非金融機構部門融資管道日益增多(附表

A11)。許多國家商業銀行融資比例已經下降

－有一些國家（例如：匈牙利、馬來西亞、

墨西哥及泰國）在 1993 年至 2005 年間降幅

尤其大，而過去在長期資金上扮演重要融通

角色之國營金融機構亦面臨相同情況。至

2005年，股權和債券融通比重逐漸提高，另

一個快速成長的融通管道就是國際資本市

場，2005年許多國家民間非金融部門之該項

融資約佔 20%－ 40%。

二、主要之傳遞管道

貨幣政策會透過各種管道來影響需求，

其中有五個管道在文獻裡常被提到：短期利

率管道、長期利率及資產價格管道、匯率管

道、信用管道和預期管道，見 Mishkin

(1995)。本節將延續並更新Kamin等人(1998)

的研究，並分析過去十年來，各種傳遞管道

之相對重要性是否改變。

利率管道

利率管道為最傳統之貨幣傳遞模式，即

央行的政策利率改變後，會傳遞至銀行存放

款利率，進而直接影響公司及家計單位之支

出決策。

當邊際利率（即新借款利率）改變時，

公司及家計單位之支出決策會受到影響，因

此，實質利率很重要：當名目利率上升是反

映預期通貨膨脹率提高時－表示實質利率仍

然固定－它將不影響一般所認知的借款邊際

成本，但對於已存在的借款（即"舊"的借

款），其衝擊則端看借款合約型態。如為浮

動利率之合約，則平均利率會隨著邊際利率
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變動而改變，如為固定利率之借款合約，只

有合約重新協議調整時才會變動，故平均利

率調整較慢。由於平均利率變動會改變借款

者之現金流量及資產負債項目，故其影響很

重要，因此，政策利率之改變對家計單位與

公司支出之影響，將視借款契約的型態與負

債多寡而定（第四節會對此做進一步分析）。

在工業國家，利率管道在貨幣衝擊傳遞

上扮演重要角色，例如：根據歐洲央行研究

(2002)，利率變動對投資之直接及間接影響

（包含財富及匯率效果）在三年的落後期

下，可以解釋 80%貨幣衝擊對產出之影響。

在新興市場，1980年代至 1990年代期間，有

關利率管道之傳遞存在幾項阻礙，例如貨幣

及債券市場缺乏良好的發展，以及風險貼水

缺乏經常性的波動，都是這些阻礙的例子。

有些情況下，利率管制搭配非價格之信用分

配，也會降低政策利率對其他利率之影響，

亦降低政策利率之總體經濟效果。而企業融

資計畫對內部現金盈餘依賴越高，則會降低

利率對投資之衝擊反應。另外，限制家計單

位借貸亦會降低利率對家計單位之影響。如

上所述，這些限制在過去十年來也已經鬆綁。

利率傳遞管道近年是否有所改變？這項

議題 Moreno(2008)已詳細檢視過，表 4根據

內部研究彙總以央行觀點評估各項政策利率

傳遞效果之相對強度，從表中可以發現：第

一、大多數國家之銀行存放款利率比債券利

率的傳遞效果更強，且持續期間較長，第

二、長期債券利率受政策利率之影響現今更

為顯著，雖然在部份國家其傳遞效果較為短

暫（下面另作討論），第三、對於需要大量

向外融資之國家－特別是南美洲國家－寬鬆

貨幣政策可能會影響本國債券之通貨膨脹風

險貼水，甚至影響國家風險貼水，這是因為

低政策利率如果被認為無法維持，或可能提

高未來通貨膨脹預期時，則由市場決定之各

期債券利率可能不降反升，且若該國貨幣又

面臨貶值壓力時，利率甚至會急劇拉升。但

如上所述，這些財政曾經脆弱且有高通貨膨

脹歷史的國家，現今情況已有很大的改變，

因為這些有危機傾向的國家，其財政及貨幣

政策的可信度及國際收支經常帳盈餘均已有

所改善，使這種反常現象隨之改變：寬鬆貨

幣政策已不必然會導致風險貼水的升高。

表 5 顯示大部分國家央行均將利率視為

主要的傳遞管道，例如：在墨西哥，1990年

代匯率衝擊可以解釋超過 60%通貨膨脹變

動，但 2000年代初期，其解釋能力已下降至

16%；相反的，現在利率解釋了大部分長短

期產出及通貨膨脹之變動 (註 6)。至於阿根

廷，在 1980年代高通膨期間，名目利率大部

分是由通貨膨脹預期所決定，高利率通常伴

隨著通貨膨脹升高而非下降，以及貨幣貶

值。相對的，隨著 1990年代初期起，通貨膨

脹變得較溫和（除了在匯率崩盤時曾急遽拉

升外），現在利率對產出及通膨已有更強且

可預測的反向效果 (註 7)。
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另有證據顯示在亞洲幾個經濟體中，其

利率傳遞管道也變得更為重要，特別是經歷

1997-1998 金融風暴後的泰國 (註 8)。在香

港，如香港貨幣管理局(HKMA)(2008)於本集

系列中所探討的，由於利率對其消費與固定

投資具有重大影響，直接成本管道已成為來

自美國的貨幣衝擊（港元與美元採聯繫匯率

政策）之重要傳遞管道。在菲律賓，雖然短

期間貨幣政策透過強力貨幣對通貨膨脹有直

接的影響，但長期間，央行的借款利率才是

主要的傳遞管道。

利率管道之相對重要性雖然在中、東歐

表 4 長期利率對政策利率之反應
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國家間有所不同，但其角色亦日益重要，例

如在捷克與波蘭，其重要性伴隨著央行政策

利率對銀行存放款利率傳遞效果之增加而提

高，在匈牙利則伴隨著債券利率波動加大、

加速而提高。而未來如採用歐元，此一趨勢

應會再增強，因為單一貨幣在某種程度上，

將減低貨幣市場波動及深化當地之債券市

場，進而增加利率在歐元區貨幣政策衝擊傳

遞中之角色。

長期利率或資產價格管道

自 1990年代中起，最主要改變就是許多

國家隨著債券市場發展，其長期利率逐漸由

市場決定。本集系列中 Moreno(2008)對此有

進一步的討論。一般而言，經濟成長的變動

與通貨膨脹預期決定了長期利率水準，而貨

幣政策若能對衝擊適時的反應，將使通膨預

期得以維持（例如：較高的政策利率會使通

膨預期不致太早拉高），則可能對長期利率

無顯著影響，但是，非預期之貨幣政策變動

仍會引導長期利率改變。另一個複雜因素是

有關期限貼水的反應，當期限貼水也出現變

動時，就很難解釋長期利率對貨幣政策變動

之敏感性，這在解釋殖利率曲線型態之變化

時具有重要的含意。

表 5 貨幣政策最主要的傳遞管道：央行觀點
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任何資產或耐久財之現值與實質長期利

率呈反向關係，而與資產收益呈正向關係。

因此，如股票價格可以解釋為是反應預期未

來企業收益之折現值。由此顯示，資產價格

與總體經濟表現互有因果關係，經濟成長預

期越高，會拉升對未來獲利之預期及股票價

格，這種雙向因果關係使得實務上難以辨識

資產價格對總需求之影響。

資產價格提高可透過兩個管道來增加總

體需求，第一、高資產價格會增加家計部門

的財富，如果被視為恆常財富，則會刺激消

費需求 (註 9)。此外，增加的財富可作為跨期

替代消費之擔保。第二、高資產價格會使廠

商的市場價值相對於其重置成本為高（也稱

作 Tobin's q），因而吸引更多新住宅與非住

宅之投資計畫。

有證據顯示民間消費與資產價格具有正

向關係（圖 3），其中房屋價格與利率較有相

關，但與股價較相關的幾個變數卻和貨幣政

策只有微弱的關係。即使如此，貨幣政策仍

能透過許多管道影響股價，第一、利率越低

會降低未來股利所得之折現因子，進而提高

現值。第二、就某種程度而言，利率越低會

提高對未來的成長預期，進而增加預期的未

來現金流量及股票報酬。第三、如 Bernanke

與 Kuttner(2003)所指出，寬鬆貨幣政策可能

會透過降低股票風險（例如：改善公司資產

負債表）及增加投資者承擔風險意願（例

圖 3 資產價格與消費 1
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如：增加預期的未來收入）來提高“期望的

超額報酬'' (註 10)。

一個主要的問題是，家計單位財富組合

多角化的程度，已提高了資產價格對家計單

位消費之潛在重要性，近年許多國家自有住

宅比率增加，已使得住宅資產佔家計單位財

富之比例提高（例如：在菲律賓及哥倫比亞

比例均超過 60%），原則上，這會增加因政

策所導致的財產價格對消費變動之敏感度。

相對的，股票在大多數新興國家中仍僅佔家

計單位財富的一小部分（例如：在哥倫比亞

及印度比例介於 1%到 2%之間），家計單位

財富相對較多角化的國家，如：新加坡，股

票及住宅資產各約佔家計單位財富之 18%及

48%。

家計單位是否能取用部分房地產及股票

財富作為消費，端視金融發展程度而定：見

Mishkin(2007)。在許多工業國家，其家計單

位以這些資產做擔保所取得的資金，不僅用

來提高其消費支出，而且亦用於投資新的房

產，這已成為當前景氣循環中一個重要因

素。然而，很多新興國家銀行並不願意做這

方面的借貸，即使這些擔保品已經在其手

上，而抵押證券市場不發達，也使得透過市

場融通這些支出的功能受到限制。例如：在

墨西哥，缺乏適當的再融通機制，是限制家

計單位以其資產為擔保來提高借款能力之主

要因素，在菲律賓，租屋市場對於這種瓶頸

提供部分補償，因為擁有房屋者可藉由調整

租金來活絡他們部分的房產財富。

資產價格管道在新興市場貨幣政策傳遞

之角色是否已有改變？這個管道現今在亞洲

似乎比其他區域扮演更重要角色，例如：在

中國，自 2005年初期起高房價與較高的銀行

借款有關，而房價上漲再推高家計單位在各

項耐久消費財上的支出。而香港在這次會議

報告裡也注意到房價對通貨膨脹與產出之不

同影響：見香港金融管理局(2008)。該報告顯

示，利率衝擊透過房價對消費物價之影響，

遠大於對家計單位財富及消費之影響，這是

因為在香港房租佔總體物價指數之權數較其

他經濟體為高。然而，短期間房價大幅下跌

對消費亦產生顯著的負效果，香港於 1997年

爆發房地產泡沫化造成長期通貨緊縮可以為

證。

有證據顯示，資產價格對利率的敏感性

可能已有改變，特別是經歷 1997-98 年金融

風暴後的東南亞。在南韓，過去房價對貨幣

情勢變動即非常敏感－特別是銀行放款，而

自金融風暴發生後，這種關係更加緊密 (註

11)。在新加坡，利率所導致之房地產市場循

環在消費循環中扮演重要角色，但股價卻無

顯著影響 (註 12)。相反的，亞洲金融風暴期

間之泰國，利率對股價之影響遠比對房地產

價格來得大 (註 13)。在沙烏地阿拉伯，過去

幾年原油收益大幅增加，創造了“流動性榮

景''，並使投資者紛紛轉向持有國內資產：見

AI-Jasser與Banafe(2008)，此也導致股價、房
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地產價格急遽拉升以及消費暴增。

匯率管道

在開放的經濟體，貨幣政策操作有相當

大程度是透過匯率，兩者的關係是基於未拋

補的利率評價說(uncovered interest rate parity ,

UIP)：當匯率是採浮動機制時，政策引導利

率下降將使資金外流，導致名目匯價貶值 (註

14)，在商品價格僵固下，這將導致實值匯率

貶值及貿易財相對非貿易財價格上升。匯率

管道在新興市場中扮演著重要角色，其理由

包括：第一、對於小型開放經濟體，匯率變

動對總體需求有很大影響。第二、匯率對於

私部門的通膨預期是重要的變數。第三、由

於這些經濟體的家計部門及廠商均擁有外幣

資產及負債，匯率變動對其產生很大的資產

負債表效果。

新加坡－一個相當開放的經濟體－實際

上是以名目有效匯率作為貨幣政策之中間目

標。如此開放之國家，其產出及通貨膨脹皆

對匯率變動有高度敏感性 (註 15)。類似情況

亦發生在以色列，其匯率亦為其主要傳遞管

道 (註 16)。

匯率管道之重要性也要看貿易財中國內

附加價值之比例（相較於進口商品與勞

務），如果比例越高，則匯率變動對產出及

總體需求就有很大影響，但如果是進口之比

率較高，則匯率對國內產品影響有限，反而

會對通貨膨脹有較大的直接衝擊影響 (註

17)。

利率與匯率兩者關係近年到底改變多

少？低而穩定的風險貼水（例如：肇因於較

佳的總體環境）可能使匯率在因應國內利率

的變動上更具有預測性，例如：在匈牙利，

1990年代難以捉摸的風險貼水，弱化了匯率

對貨幣政策衝擊之反應，但涵蓋了近期資料

之研究顯示，政策利率非預期上升 25個基本

點，將使匯率立即升值 0.5-1% (註 18)。

原則上，假如新興市場之國外商品與勞

務比例增加，會使匯率管道更具影響力。然

而，有實證顯示在許多新興市場，匯率對國

內物價的轉嫁效果出現降低現象：見Mihaljek

與 Klau(2008)，其理由是市場對控制通貨膨

脹之政策有效性已更具信心，使匯率對通貨

膨脹之“信號''價值降低。

最後，許多國家在匯率動態管理上可能

須注意到一個新的棘手問題，就是貿易條件

中期的變動愈加重要，在 1990年代，原物料

與製成品之貿易條件並無明顯的變動趨勢

（圖 4），然而，自 2003年中開始，石油價

格上升，隨後非燃料商品價格開始上漲，到

最近幾年，小麥價格接著大漲。首先，這些

發展趨勢是不是反應特殊市場因素，或是單

純短暫現象，尚不清楚，然而，這些相關價

格變動，現在看來似乎會持續下去。

這些變動使得央行更難去解讀匯率，以

及決定如何利用貨幣政策（假如一定要用）

去抵銷或分散匯率變動效果。當商品價格達

到新的水準時，這些商品出口國家的實質長
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期均衡匯率可能會上升，如果真是如此，則

表示貨幣政策不應去抵銷匯率變動。很多人

認為長期而言，貨幣政策無法抵銷實質匯率

的變動－企圖如此做的話，最終只會經由高

通貨膨脹造成實質升值。相似的討論結果亦

適用在那些快速發展貿易的國家，在這兩種

情況下，貨幣升值壓力均會經由資金流入而

更為增強。

然而，實務上央行在短期間仍有相當大

的操作空間，但政策決定仍然是很困難的，

因為央行無法清楚知道均衡利率應上升有多

少，而緩步-非突發性之調整至新的均衡點，

能減低多少調整成本亦不明確，因此，央行

在設定利率時，仍需緊密觀察其決定因素及

匯率波動程度。

信用管道

當銀行透過非價格機能分配信用時，信

用管道會呈現不同的面貌，此時信用取得的

條件除利率外，尚有其他變數。信用管道對

新興市場有著特殊的重要性，因為信用管制

及直接的信用指導會限制廠商及家計單位進

入信用市場，而諸如此類的限制，通常在貨

幣緊縮時期會更加嚴格。

即使沒有這些限制，長久以來大家都知

道緊縮貨幣政策會造成信用供給減少（除了

需求面導致的收縮外），銀行會縮減小額借

款人的貸款額度（即一般所謂的銀行放款管

道），並調升風險溢酬以因應貨幣緊縮 (註

19)。在銀行資本有限下，當面臨預期放款增

加，導致資本對資產比率受到約束時，銀行

的放款能力可能進一步被削弱 (註 20)，此

外，借款者淨值惡化與擔保品價值降低（資

圖 4 商品與製成品相對價格 1



國際金融參考資料 第五十七輯

—１４２—

產負債表管道）亦會使銀行信用供給能力受

到影響 (註 21)。

從上述可以了解過去十年來信用市場之

主要發展趨勢，很多國家已經大幅解除對金

融市場管制，銀行體質及法規環境亦有所改

進，這些發展將如何影響信用管道呢？

表 6為利用panel迴歸式，估計近五年銀

行信用對固定投資之影響。根據該表，主要

發現新興市場之銀行信用對投資有顯著影

響，即使在控制幾項需求變數（如：產出、

出口及實質利率）後，這項結論仍未改變，

所以銀行信用供給在影響投資支出變動上，

扮演著重要角色（不過，仍須注意到反因果

關係(reverse causation)－即投資廠商對借款的

取得將變得更熱衷－可能使迴歸係數產生偏

誤），另一重要發現是銀行信用對投資在各

區域有不同的影響：其中拉丁美洲、中東歐

地區之衝擊影響較亞洲為大。

就許多國家經驗而言，信用管道之重要

性各有不同，許多國家在過去幾年持續採行

寬鬆貨幣政策，可能因此降低信用管道的重

要性，例如：在波蘭，由於銀行已經建立

一個強大的「流動性緩衝器」(liquidity

buffer)，而弱化了其信用管道，此緩衝器可使

表 6 以 panel迴歸檢定投資對銀行信用變動之反應：2000-05
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銀行免受緊縮性貨幣政策之影響 (註 22)。在

捷克，信用管道雖在 1996-98 年間盛行，但

在 2000 年初期也已逐漸弱化。然而研究顯

示，貨幣政策具有「分配效果」(distributive

effect)，也就是擁有較高逾期放款的銀行較不

願意對利率的調降有積極的回應 (註 23)。

亞洲於 1997-98 年發生亞洲金融風暴之

後，銀行信用大幅下滑，但 2000年代初期以

來，銀行信用已回升，而某些國家信用市場

不完善程度亦逐漸下降。在菲律賓，雖然商

業本票市場的發展及貸款承諾更廣泛的被使

用（廠商可隨時使用固定的信用額度），降

低了緊縮性貨幣政策的影響力，惟由於銀行

體系存在相對較高的逾期放款比率，反而出

現反向影響。在泰國，研究顯示，銀行信用

對於產出及通貨膨脹之影響顯著降低，尤其

是在 1997-98 年金融風暴之後，融資管道出

現多樣化趨勢；在新加坡，情況亦是如此，

很多中小企業透過股票及債券市場來滿足其

融資需求。

不過，亞洲兩大經濟體之銀行信用仍採

行集中管制措施，在中國，因採行以數量為

導向的貨幣政策，以及嚴格的信用管制，貨

幣政策主要是以控管信用供給方式來影響需

求。在印度，近期研究顯示，在緊縮貨幣期

間小型銀行比大型銀行更傾向縮減信用供給

(註 24)。

在拉丁美洲，近年銀行借款明顯增加，

減輕了早期人們對信用管制的懼怕，而在當

前的景氣循環中，大多數國家投資與信用均

保持著正向關係，在哥倫比亞，雖然信用管

道仍然很重要，但近年廠商逐漸依賴內部收

益融通投資計畫，使該角色的重要性降低，

同時，銀行信用流向中小企業及家計單位的

情況亦已大幅改善。在墨西哥，儘管銀行積

極地分配信用，1995年金融風暴仍重創其信

用市場，但近幾年，銀行對民間部門放款比

例已有大幅成長。

預期管道

雖然預期管道並不是一種獨立管道，但

對於其他管道之有效性，「預期」具有相當

的重要性。這是因為民間部門對於薪資與物

價之預期在某種程度上是具有前瞻性的，這

將加速央行政策變動對名目需求之調整，進

而影響對通貨膨脹傳遞之時間落差。預期管

道如何影響傳遞，端視市場對央行政策之預

測程度，以及如何將該預測納入殖利率曲線

之訂價中。

預期管道之傳遞受到下列因素影響，第

一、央行之可信度，可信度越高，則貨幣政

策之預測效果越好，反之亦然。第二、對央

行行動之預測力，這可藉由增加央行政策之

透明度，及與外界溝通來提高預測力。至於

第三因素，有些人認為若央行能就其操作工

具的改變保持一致性，並做出更清楚的承

諾，則能強化預期管道之角色 (註 25)。日本

銀行於 2001 年至 2006 年初採行量化寬鬆政

策以解決通貨緊縮問題，就是一個例子，在
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此政策下，日本銀行宣告其將維持零利率政

策直到通膨水準轉為正值時，這個政策的目

的在釘住大眾對通貨膨脹的預期，並協助穩

定長期利率水準。其他以通貨膨脹為目標之

國家，亦大致以相同的方式運作。

一項經驗回顧顯示，預期管道之重要性

越來越高，第一個指標是近年來很多國家

（包含捷克、哥倫比亞、墨西哥及南非）其

民間部門對通貨膨脹之預期逐漸趨於一致且

接近央行目標值。第二個指標是許多國家之

金融市場對央行的政策宣告有較強烈的反

應，例如，在泰國，房屋及債券市場皆在貨

幣緊縮實施初期就能反應，而由於房貸利率

係隨著預期利率調升，也使得房屋擁有者之

整體融資成本在貨幣政策緊縮前就已增加

了。在新加坡，隨著央行將其政策立場加強

與大眾溝通，使政策宣布時，市場利率波動

度顯著降低 (註 26)。在印度，由於開放央行

與市場參與者之雙向溝通管道，增進了貨幣

政策傳送訊息之角色 (註 27)。

當金融市場愈能預測央行政策時，則政

策利率調整幅度可縮小。而當貨幣及債券市

場利率隨著其所預測之政策利率變動而改變

時，央行必須將這些變動對需求及實際政策

利率調整之影響納入評估。小心監控這種

「反饋效果」(feedback effects)是很重要的，

就某種意義來說，市場利率的變動通常是在

“執行央行的任務''。

在一項問卷調查中發現，大多數國家之

央行認為預期管道在利率反應幅度上，扮演

著愈來愈重要的角色，例如，捷克在通貨膨

脹目標制度採行初期(1998及 1999年)，央行

調整政策利率須較為積極些（通常為

50bps）。但隨著近年通貨膨脹預期逐漸被釘

住，以及貨幣政策行動較可預測，央行已降

低政策利率之調整幅度（通常為 25bps）。哥

倫比亞自 2000年起，隨著貨幣政策可信度之

改善，政策利率之波動已經降低。

貨幣政策之可信度越高時，有助於央行

進行反景氣循環政策，這在過去是不易進行

的，主要因那時通貨膨脹較高，或央行對抗

通膨的承諾不被信賴。例如：在以色列，由

於對名目薪資之預期較為穩定，已使得央行

可以溫和的調控利率。

三、產出及通貨膨脹對貨幣政策衝擊反應是否已有改變？

本節是利用月資料VAR模型，對一些樣

本國家 (註 28)分析其產出及通貨膨脹對貨幣

政策之反應。考量的變數有工業生產、消費

者物價上漲率、實質有效匯率及短期名目利

率。模型區分兩個樣本期間，第一個期間為

1990-96年，另一個期間為 2000-06年，主要

在比較兩個期間之產出與通貨膨脹反應，但

未考慮是否有結構性改變發生 (註 29)。根據
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其他類似之研究，變數的排序如上所述，即

以產出為外生性最強變數，以利率為外生性

最弱變數 (註 30)，並假設利率會對其他三個

變數的當期值做回應，即產出、通貨膨脹和

匯率 (註 31)。

附錄之圖A1與A2顯示，在利率一個標

準差之變動下，產出與通貨膨脹之衝擊反

應，當然這是一個很簡單的貨幣傳遞機制模

型的代表，例如：此模型未包含通貨膨脹預

期值、信用總計數或商品價格等變數，而這

些變數對很多國家之通貨膨脹皆有顯著性相

關。從研究中可以獲得下列結論：

◎在許多國家，兩個時期之工業產出對於利

率衝擊之短期反應均出現疲緩現象，但在

一些國家（例如：印度、南韓、泰國及南

非），短期的產出反應似乎在 2000年代前

半期還較 1990年代前半期為大。另外，大

部分國家在貨幣政策衝擊後，工業產出會

迅速地恢復。由於這兩段期間之產出均能

於一到二年內恢復至基期水準，所以長期

中立的貨幣政策是有效的。

◎相對的，2000年代前半期通貨膨脹對貨幣

政策衝擊的反應較 1990年代前半期為大，

然而，各國反應不一。有些國家之衝擊反

應相對較為強烈（例如：墨西哥及南

非），但有些國家（智利、捷克及印度）

通貨膨脹對緊縮性貨幣政策的反應，反而

出現前幾個月上升之後才下降的現象，即

所謂的「物價難題」(price puzzle) (註 32)。

對此一現象的一個解釋是，將貨幣政策單

純的視為外生變數之假設是不妥適的，畢

竟貨幣管理當局是綜合所有經濟資訊後才

做決策的，因此，通貨膨脹與利率會在緊

縮政策影響前出現一段期間的雙升現象 (註

33)。第二個解釋是“成本管道''(cost chan-

nel)的影響，也就是利率調高會先拉升營運

資金成本，並在廠商因應需求降低而調整

供給前先行反映在價格上。有人認為成本

管道之重要性會隨著“金融摩擦''(financial

friction)縮小而增加，並導致政策利率變動

對營運資金成本之轉嫁效果增加，詳見如

Chowdhury等人(2006)。

下面的結論則是來自於預測誤差變異分

解分析：

◎貨幣政策對通貨膨脹之長期影響程度各國

並不相同。在許多國家，此影響從 1990年

代前半期至 2000年代前半期有顯著增加，

例如：印尼、墨西哥及南非，其貨幣政策

衝擊之後兩年，利率能解釋通貨膨脹的能

力由第一期間之 2-5%增加至第二期間之

10-30%。

◎相反的，其他一些國家（印度、南韓、泰

國、智利、捷克及波蘭），其利率能解釋

通貨膨脹的能力反而較小，並在 2000年代

前半期出現下滑現象（貨幣政策衝擊之後

兩年，解釋能力由 1990-96年期間之 1-14%

下降至 2000-06年期間之 2-3%） (註 34)。

◎至於利率對於工業產出變動之解釋能力亦
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極為類似，除了南非之外，多數國家在衝

擊之後兩年，其解釋能力介於 1-8%。

如何解釋上述不同之結論？有一個解釋

是模型忽略了其他幾個傳遞管道，並僅包含

產出的部份估計，以致不能適當地捕捉一些

國家貨幣傳導機制的變化 (註 35)，另一個解

釋是在許多工業國家亦發生的現象，也就是

在通貨膨脹與產出相對穩定下，利率對產出

及通貨膨脹變動之解釋能力會下降 (註 36)。

由於現在央行執行貨幣政策時皆能有條不紊

地面對各種衝擊，並以穩定通貨膨脹及產出

為目標，一般預期在貨幣政策不斷的革新

下，通貨膨脹及產出之變動將會縮小，而在

此情形下，預期管道之角色就顯得很重要。

四、 資產負債表管道之發展與傳遞

本節將討論三項與民間部門資產負債表

變動有關的傳遞機制之議題，並將重點放在

其對現在及未來之可能影響。第一項為近年

家計單位信用快速成長對資產負債表之影

響，第二項為現今企業融資方式出現反中介

現象可能改變投資對貨幣政策變動之反應，

第三項為銀行資產負債表結構性變化所產生

之影響。

家計單位貸款增加之影響

自 Kamin 等人(1998)以來，有一項對貨

幣傳遞有潛在性重大影響的發展，即隨著銀

行對家計單位貸款金額比例大幅增加（附錄

表 A12） (註 37)，許多國家之家計單位負債

佔可支配所得之比率已見上升，有些國家則

反映在其家計單位槓桿比率（負債佔家計部

門資產之比率）之提高（附錄 A13）。

這項趨勢鬆綁了家計單位之預算限制，

並強化貨幣政策之跨期替代效果。過去很多

國家之家計單位能向銀行借款之比例相對較

小，但近十年來這種現象逐漸改變，並提高

了貨幣政策改變之替代效果；同時，隨著債

務水準提高，當債務支出佔家計單位所得比

例增加時，政策利率改變亦會產生很大的所

得效果，且該所得效果可能是非線性的，亦

即當家計單位負債水準超過一定門檻時，所

得效果亦會明顯增加。

第二個影響是貨幣政策可使家計單位資

產負債表變動產生潛在的財富效果，特別是

透過房地產市場。在很多國家，房屋是構成

家計單位財富之重要成分，會對消費有一定

影響，而利用房屋抵押擔保可增強此財富效

果 (註 38)。

第三個影響是有關貨幣政策透過家計單

位資產負債表變動，對消費及房地產投資產

生的現金流量效果，而下面幾個因素皆會影

響家計單位之現金流量：名目利率、金融負

債及資產總額之規模、融資契約性質等。一

般認為高利率會對未來可能的借款者產生現
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金流量限制：最典型例子就是房屋負擔能力

指數(housing affordability indices)已隨著近年

名目利率大幅下降而下滑。對於已有借款之

借款者而言，可以在低利率時以舊貸款再融

通方式，產生很大的現金流量效果，而高負

債/所得比率之家計單位，將比其他人承受較

大的資金限制，並對利率變動有較高的敏感

度 (註 39)。

相同的，在固定的利率變動下，較高的

金融負債一般會產生較強的現金流量效果。

除了中歐國家及土耳其之外，大多數國家近

十年來個人金融負債總額占GDP之比率已下

滑（附錄表 A14），從幾個案例中顯示，這

種趨勢反映出借款人在經歷 1990年代一連串

金融風暴後更加謹慎，如果真是如此，則總

體經濟條件的改善及信用持續成長可能會反

轉此種趨勢；相對的，也有很多國家其抵

押貸款占個人金融負債總額比率有增加現

象。

至於融資契約性質，一般而言，放款契

約之存續期間越短，續約並適用新利率之頻

率就越高，這將加速政策利率對所得及現金

流量之影響，在新興市場，家計單位貸款之

期限結構通常較工業國家短。另一個重要因

素是契約指數化程度，也就是契約與通貨膨

脹率或匯率之連動程度，因其會增強貨幣政

策之現金流量效果。近五年來中歐國家之家

計單位對外幣貸款需求快速增加，增強了匯

率變動所產生之所得與現金流量效果；相反

的，過去亞洲與拉丁美洲國家有相當大比

例的債務係與通貨膨脹或匯率連動（導致

金融風暴初期易受攻擊），但現已逐漸降

低。

另一個更重要因素是家計單位貸款浮動

計息程度，附錄表 A15顯示，多數新興國家

之抵押借貸市場以浮動計息方式為主，而以

色列、捷克及墨西哥則以固定計息為主，除

此之外，多數國家之抵押貸款利率不是直接

連動政策利率，就是間接地連結銀行基本放

款利率。然而，有些國家會對抵押貸款利率

訂定最高上限。雖然缺乏消費借貸資料（特

別是信用卡貸款），但多數國家此類借款大

多是浮動計息，且存續期間很短。

對主要採行固定計息貸款之國家而言，

其家計單位將不受政策利率變動影響，在此

情形下，若貸款者已借入浮動利率資金，則

利率壓力將轉移至貸款者身上 (註 40)，而只

有新的借款者會受到利率變動影響，惟仍須

視家計單位對利率變動的觀點與其預期行為

而定，如處於景氣谷底時，家計單位因預期

未來利率上升，為維持一定的債務及利息支

出，一般會以提前增加償付債務方式來提高

未來儲蓄金額，使景氣循環期間的利率得以

維持在類似固定狀態，見 Debelle(2004)。

公司之資產負債表及傳遞機制

貨幣政策對非住宅型投資之影響，有部

分是透過公司之資產負債表管道，如 Kamin

等人(1998)指出，當資產負債表初始部位夠強
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－即資產遠超過負債－則即使公司資產價值

大幅減少，未來產生金融危機的可能性仍然

很低，支出受到的影響因而很小。但如果資

產負債表體質脆弱，則同樣之資產價值減

少，可能反而使違約機率大增，導致借款及

支出急速且大幅減少，此現象在新興市場中

特別明顯，這是因為其資本市場不完善，嚴

格限制了借款的可能性，而由於脆弱的公司

資產負債表會擴大利率上升之影響 (註 41)，

因此，透過此一“金融加速因子''(financial

accelerator)，緊縮性貨幣政策之效果會進一

步增強。

公司資產負債表變動趨勢

面對貨幣政策之衝擊，有多項指標可以

檢視公司資產負債表之脆弱度，其中一個重

要項目就是淨值或淨資產相對所得之比率，

另一個為負債對資產比，它可以衡量公司槓

桿操作的程度，且可能與公司處理預定債務

之困難度關係密切，此外，當貨幣政策造成

債務利息支付增加時，槓桿操作程度亦可反

映其所產生之現金流量效果大小，此效果亦

可由第三項指標加以檢視，即淨利息支付對

所得之比率。

不幸的是，上述多項指標在許多國家間

並不能穩定取得，儘管如此，資料仍顯示新

興市場一般的公司財務槓桿比率通常遠高於

工業國家（見 IMF(2005)），例如：1993 年

至 2003年之間，亞洲地區公司財務槓桿比率

平均為 38%，相較於 G3國家則為 24%，拉

丁美洲及歐洲新興市場國家之比率則相對較

低（分別為 26%及 28%）。新興市場之公司

槓桿比率相對較高之原因，是其公司市值與

帳面值之比相對較低，因而鼓勵公司以舉債

取代股權融資，另一方面，有些新興市場之

企業比工業國家之企業更依賴內部資金，因

而限制了其槓桿比率（圖 5）。

從非金融企業之金融負債總額趨勢也可

以看出近年來公司之資產負債表之變化（附

錄表 16）。在大多數國家，金融負債佔GDP

之比率於 1995-97年及 2003-05年間大幅下降

－有幾個國家降幅極為明顯，但也有些例

外，例如泰國，於 1997-98 年金融風暴後，

借款金額反而增加。而幾個亞洲經濟體(例

如：中國及印度)，近年來廠商大部份投資資

金皆來自本身獲利。其他區域國家，尤其是

經歷風暴衝擊的國家，儘管程度上較小但也

差不多。阿根廷在近期風暴後，廠商投資大

都仰賴自我融資(約佔其新增資本支出之

80%)，同樣情況也發生在土耳其，隨著公司

獲利大幅增加，自 2001年起公司之槓桿比例

已穩定下降。

公司之負債組成內容亦有顯著的變化，

從表 7 中可以看出三個主要趨勢，第一、許

多國家企業之銀行借款佔其所有負債之比率

在 1995-97年與 2003-05年間降低。第二、隨

著企業轉向國內與國際債券市場籌資，許多

國家之公司發債金額佔負債總額之比例轉呈

增加。第三、公司股權融資比例亦顯著增
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加，特別是在亞洲，主要因近幾年其股票價

值快速成長所致。

非金融企業部門之金融負債組成

公司降低槓桿操作(deleveraging)及融資

多角化是否會減低貨幣政策之影響力？

近年來貨幣傳遞過程對公司資產負債表

變化之影響可分幾個方向去探討，但很難決

定它們相對的重要性。一方面較低的公司負

債可以減輕公司現金流量限制，並降低緊縮

貨幣政策對投資之衝擊，而體質良好之資產

負債表亦可能弱化上述“金融加速因子''之角

色。

此外，廠商降低對銀行借款之依賴可能

弱化銀行信用管道，特別是如果廠商很容易

透過商業本票或債券市場做為替代的資金來

源，同樣的，增加衍生性商品的使用可以讓

廠商免於受未來利率或匯率之衝擊，降低了

現金流量與債務支出之波動性，進而強化資

產負債表體質 (註 42)。另外，金融市場自由

化增加廠商進入國際資本市場，亦具有相同

的效果，特別是大型廠商面臨貨幣政策緊縮

時，可以很快的將其國內融資轉換到國外融

資。

另一方面，健全的資本市場可以強化政

策利率對更廣泛的金融資產價格之影響程

度，也強化貨幣政策變動對投資成本之影

響。同樣的，市場流動性越高以及證券交易

越活絡，某種程度上可以增進利率變動對廠

圖 5 內部資金 1



國際金融參考資料 第五十七輯

—１５０—

商資產負債表之潛在價值的影響，投資支出

也更能反映政策利率的改變。因此，貨幣政

策預期的改變對廠商財務狀況之影響，現在

可能要比過去扮演更重要的角色。

銀行資產負債表管道改變之影響

如前面所提，在許多新興市場，貨幣政

表 7 非金融企業部門之金融負債組成

百分比
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策傳遞機制與其銀行體系具有良好的體質及

高生產力有關。一方面，它使直接成本管道

較以往為強。根據馬來西亞央行之研究報告

顯示，伴隨著銀行體系之競爭與效率增加，

隔夜拆款利率對銀行借款率之長期影響，已

從 1989年的 0.3穩定增加至 2005年的 0.6：

見Ooi(2008)。另一方面，許多國家之銀行資

產負債表脆弱度改善後，降低了有關非價格

因素對銀行信用供給的扭曲現象，進而減低

銀行信用管道之重要性。而銀行資本提升，

以及透過定期存單與長期金融債（例如：智

利）等方式另尋替代資金來源的現象，也同

樣的減低了銀行資金上的限制，尤其是在貨

幣緊縮期間。

銀行的市場曝險增加

雖然這些資產負債表變動與其他變動可

能改變一些傳遞管道之重要性，但問題是銀

行資產負債表變動對其市場風險之影響程度

為何，以及貨幣政策變動是否會加重這些曝

險？

附錄的表 A17提供銀行體系存、放款之

存續期間與到期日等資訊，在許多國家浮動

利率放款金額超過浮動利率之存款金額。隨

著政策利率傳遞效果增加，假如銀行之平均

資金成本未能充分跟隨政策利率變動，則銀

行可能面臨很大的利率風險，然而，這種風

險可透過適當的避險策略加以規避。在其他

一些國家（例如：南非），銀行傾向採浮動

計息存款方式，將風險移轉給借款人。

至於到期日未能配合的問題，大部分國

家平均存款到期日較放款平均到期日短，這

可能使銀行在現金流量上面臨再融資風險，

特別是在拉丁美洲國家（除了智利外），平

均存款到期日均小於五個月。

對於貨幣政策衝擊，另一個主要曝險是

來自銀行投資組合。過去十年來，商業銀行

投資公債金額日益增加，使公債佔資產總額

之比例增加（圖 6），對許多國家而言，這個

現象與近年來各國大規模干預匯率升值有

關，為沖銷超額流動性，央行必須出售公債

或自行發券給商業銀行 (註 43)，而由於銀行

對債券市場的曝險增加，將導致其評價大幅

波動的機率增加，進而出現“金融加速因子''

效果。由於在貨幣寬鬆階段，銀行持有債券

之資本利得及交易利益會提高，使其快速擴

張信用；相反的，如果處在貨幣緊縮期間，

銀行因有大額損失，則會削減放款，這種現

象將擴大貨幣政策對需求之影響力。另一個

潛藏更深層的問題是，它可能影響央行對利

率的態度，如可能為維持銀行體系的穩定而

延遲或削減必要之貨幣緊縮。

有關銀行持有貨幣不一致之曝險問題，

表 8 為新興市場銀行體系內外幣資產與外幣

負債所占之比例（各國詳細資料見附錄之表

A18）。雖然過去十年來銀行體系之“美元

化” (註'44)（對新興歐洲國家而言是“歐元

化”）程度已經下降，但有幾個國家之比例依

然很高。而大部分國家（中歐除外）美元計
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圖 6 商業銀行持有之政府債券與央行單券年平均數，以占總資產之百分比表示

美元化

表 8 銀行資產負債表之幣別 1

外國貨幣所佔之百分比
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價資產大約與美元計價負債相當，故銀行體

系直接面臨匯率風險的機率頗低，但由於銀

行之借款者仍然有幣別不一致之問題－故銀

行仍會透過信用風險管道而受影響。

Kamin等人(1998)指出，美元體系之貨幣

政策傳遞不僅取決於本國貨幣資產與美元資

產之替代性，亦視國內美元資產與國際美元

資產之替代性而定。因為有違約及轉換風險

存在，故國內美元資產與國際美元資產可能

無法完全替代，這是為何美元化金融體系內

之美元利率一般會高於國際水準之原因。

在市場普遍認為本國貨幣資產與美元資

產有很高的替代性，但本國資產與國外資產

卻缺乏替代性之情況下，假設匯率變動有

限，當政策引導本國貨幣的利率上升時，會

促使借款人轉向借入國內美元貸款，存款人

則將其資產轉存國內貨幣存款，進而導致國

內美元存放款利率上升，此時，貨幣政策是

有效的；相反的，如果國內外之美元資產具

有高度替代性，則貨幣政策傳遞管道將與資

金可完全移動之非美元體系極為相似，此時

匯率管道就扮演更重要之角色，而通貨膨脹

與產出之發展將更取決於大眾對匯率之預期。

祕魯央行報告說明了在高度美元化經濟

體下，央行所面臨之困境：見Rossini與Vega

(2008)，該報告表示，貨幣政策必須考慮到幣

別不一致及銀行面臨美元存款擠兌風險等問

題 (註 45)。雖然央行可採行穩健措施去控制

這些風險，但亦須結合匯率干預方式以緩和

貨幣波動。該報告認為，若單靠緊縮性貨幣

政策，將會加重對通貨膨脹的短期衝擊，且

透過匯率管道將不利於產出，而如果能結合

外匯市場干預，則緊縮貨幣政策對通貨膨脹

與產出之效果會更久並更有效率，但是過

度干預匯率會導致大眾忽略其外幣負債之風

險。

銀行整併與貨幣政策之傳導

另一個問題是銀行整併趨勢（銀行合併

及外資入股日趨增加）對傳遞機制影響有多

深遠？一方面，少數大型銀行可能主宰整個

銀行市場，降低了政策利率對銀行存放款利

率之影響，另一方面，假如銀行整併會提升

效率、降低交易成本及加速訊息傳遞，則也

會提高利率管道之有效性，這意味著利率變

動會迅速在金融市場各部門間傳遞。

這些因素總合之影響是不確定的，因為

很難區分這是金融體系其他變動之影響或是

銀行整併之影響。然而，依工業國家之研究

與經驗顯示，金融整併對貨幣政策傳遞機制

之影響並不顯著：見OECD(2001)。不過有些

國家，確實因金融體系整併而提升效率，進

而強化了政策利率對其他利率之傳導。由於

新興市場國家金融市場之發展仍處初期階

段，相較於其他面向，其對效率較為重視，

故銀行整併應會提高其貨幣政策之整體效

率。
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五、全球化與貨幣政策之傳遞

新興市場之金融市場日益開放，這可從

這些國家之外幣資產與負債大幅增加，且其

價格與工業國家之資產價格關係愈加密切中

看出端倪。而從下面兩個近年來頗受關注之

議題中，可以了解這些發展如何影響貨幣傳

導機制。

國際化與通貨膨脹動向

第一個議題是有關全球化對國內通貨膨

脹變動之影響。貿易整合可透過貿易財價格

影響國內通貨膨脹過程，貿易整合亦可透過

勞動與產品市場之競爭，經由薪資與成本轉

嫁程度影響國內通貨膨脹過程。

在有關全球化相對於國內政策對通貨膨

脹之影響的討論上，並未出現新的觀點。據

1973年OECD報告指出，整合程度越高將導

致“通貨膨脹問題更加國際化........且削弱了

各國穩定措施之有效性''，但這項結論大致緣

自布列敦森林(Bretton Woods)制度下的固定匯

率政策，而在 1982年OECD報告中卻推翻此

結論，並認為“很多國家採行浮動匯率政策

後，政策變動（尤其是貨幣政策）會影響匯

率及通貨膨脹' (註'46)，但此一觀點並未被所

有人接受：Beckerman與 Jenkinson(1986)即將

1980年至 1982年 OECD 通貨膨脹減緩歸因

於原物料價格下跌，而非因高失業率直接影

響所致。

儘管有不同的意見，但一般仍認為通貨

膨脹結果主要係由國內貨幣政策主導－特別

是在浮動匯率制度之下 (註 47)。OECD最近

一篇報告顯示，大多數工業國家自 1990年代

中起，進口品價格對通貨膨脹具有顯著性影

響：見 Pain 等人(2006)，但其補充說，全球

化僅僅改變進口貨品與勞務之價格水準，對

於 通 貨 膨 脹 只 有 一 次 性 效 果(one-time

effect)。Ihrig等人(2007)則表示，儘管近年來

工業國家通貨膨脹對於國內產出缺口之敏感

度已經下滑，但只有微弱證據顯示，這是因

進口物價或全球需求改變所造成；相反的，

其將通貨膨脹敏感度降低，歸因於貿易開放

度增加對國內產出之影響趨於穩定所致。簡

言之，他們認為國內貨幣政策決定了通貨膨

脹，而 IMF近年來對工業國家通貨膨脹進行

分析時，亦得到類似之結論 (註 48)。

不過，全球之供給與需求對相對價格仍

具有很大的影響，近年來人口眾多且工資低

廉的國家，因有效的利用其勞動力，壓低了

許多產品價格。實質原油價格自 2003年起持

續攀高至今，部分原因是全球能源價格大

漲，促使全球農作物部分被轉換成乙醇，另

外原因是貧窮國家所得提高後，增加對食物

需求，致躉售食物價格大幅攀升。由於食物

與能源占新興市場國家之家計單位平均支出
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之大宗，這類物價變化對實質所得有很大影

響，使得通貨膨脹之測量，更加仰賴一籃子

指數裡不同商品所占之權重。

另一個複雜的問題是有關資金之移動，

例如：全球食物價格大漲對低所得國家之CPI

影響遠高於高所得國家。若低所得國家調升

政策利率高於高所得國家，則資金流入將導

致低所得國家匯率“非意願''升值，這些因素

不可避免地會使新興市場國家之貨幣決策趨

於複雜。

貨幣政策獨立性會降低嗎？

有關貨幣政策獨立性與資金移動問題於

所附的背景報告中已有討論：見 Saxena

(2008)。Mundell-Fleming 模型中指出著名的

「三難(trilemma)」，即一個國家不可能同時

固定匯率，開放資本移動及追求獨立的貨幣

政策，只有其中任二項可同時控制。自 2000

年起，新興市場即讓其匯率擴大浮動並放寬

資本帳管制。儘管開放資本帳隱含國內外利

率連結更加緊密，但允許匯率自由波動則會

使此連結轉弱。

Saxena(2008)認為採浮動匯率與高度資本

移動國家，其本國利率對於美國利率（以此

替代世界利率）變動之反應高於採固定匯

率，且資本可自由移動的國家（尤其在

2000-06年期間）。這項結論顯示，資本高度

移動將使國內外利率更加同步波動 49，然

而，自 2000年起，其本國利率對於國外利率

變動之反應則有下降現象（相較於 1990-99年

期間），這隱含隨著新興市場採取新的貨幣

政策機制，並獲取可信度後，預期未來這些

利率彼此間將可能進一步脫鉤。

六、結 論

本篇報告是對於新興市場貨幣政策如何

影響經濟之老問題提出新的看法。而自

Kamin等人(1998)報告出刊後，政策傳遞管道

已出現許多重要的變化。雖然新興市場經濟

體(EMEs)在許多方面經驗並不相同，但仍可

獲得一些一般性的結論，如財政政策優勢不

在、放棄以高估幣值方式（有時以不可兌換

為代價）壓抑通貨膨脹、貨幣政策可信度增

加、央行操作更具彈性等，這些變化與相關

之資產負債表管道改變均強化了利率管道，

而也因為有了良好的貨幣政策，使得多數新

興市場國家通貨膨脹率得以降低，且波動幅

度縮小。

隨著經濟發展，傳遞管道將持續變動，

因此，央行須提高警覺了解變動之涵義，以

因應總體經濟發展，進而調整其政策。
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附錄

圖 A1 產出對利率衝擊之反應

智利

捷克

印度

印尼
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產出對利率衝擊之反應

韓國

墨西哥

波蘭
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圖 A2 通貨膨脹對利率衝擊之反應

智利

捷克

印度

印尼
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通貨膨脹對利率衝擊之反應
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表 A1 波動度 1



國際金融參考資料 第五十七輯

—１６１—

表 A2 財政指標 1
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表 A3 開放程度
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表 A4 銀行存款利率訂定
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表 A5 銀行放款利率訂定
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表 A6 法定準備

百分比
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表 A7 流動準備

百分比
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表 A8 銀行體質指標
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表 A9 貨幣市場日平均交易量占銀行資產餘額之百分比
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表 A10 公債市場深度
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表 A11 非金融之私部門融資來源占全部融資之百分比
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表 A12 商業銀行授信之組成占全部信用之百分比
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表 A13 家計單位資產負債表結構
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表 A14 個人之金融負債流量總額

百分比

扺押債務 其他債務
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表 A15 抵押貸款市場結構
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表 A16 非金融企業部門金融負債年流量總額
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表 A17 銀行之存款與放款結構

占全部總數之百分比
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表 A18 銀行資產負債表之幣別

外幣計價所佔之比例
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附 註

(註 1) 本文係根據開發中國家央行所提供之資料所撰寫，2006年 12月副總裁會議中各國央行與會人員之討論及隨後之意

見亦對本文助益良多。此外，我們特別感謝 Steven Kamin（1998年卷傳導機制之作者）提供許多寶貴的意見，另亦

感謝 Andrew Filardo, Mar Gudmundsson, Serge Jeanneau, Dubravko Mihaljek, Ramom Moreno, Sweta Saxena, Agustin Vil-

lar, Bill White, Feng Zhu提供有用之意見。另對於Magdalena Erdem, Clara Garcia, Pablo Garcia-Luna給予研究上的協

助及Marcela Valdez-Komatsudani的庶務幫忙，在此亦一併誌謝，當然，本文所表達之觀點及任何錯誤仍由我們負責。

(註 2) Levin等人(2004)以工業國家所做的實證確認此項假設，但對於開發中國家，他們則無法提供相同的結論，主要因這

些國家實施通膨目標機制時，其通貨膨脹水準已經下降，且由於實施期間太短，以致無法進行韌性度檢定。

(註 3) 例如：見 Gonzalez與 Gonzalez-Garcia（2006）

(註 4) 例如：在以色列，貨幣政策傳導機制之重大突破與 1997年資本帳開放有關，使匯率對於利率變動能快速反應，並縮

短貨幣政策之時間落後，見 Barnea與 Djivre（2004），亦見 Eckstein與 Soffer（2008）。

(註 5) 詳見，例如：Archer(2006)、Mohanty等人(2006)及本文的一些研究。

(註 6) 詳見 Gonzalez與 Gonzalez-Garcia(2006)。

(註 7) 詳見 Basco等人(2006)。

(註 8) 詳見 Disyatat與 Vongsinsirikul(2002)。

(註 9) White(2006)認為在封閉之經濟裡，房價提高並不會使整個國家財富增加，因為其有可能被預期未來在房屋上之生活

成本增加而抵銷。

(註 10)美國為例，Bernanke與Kuttner(2003)實證顯示，平均而言，聯邦資金利率突發性降低 25個基本點將使股票報酬增加

1%（CRSP市值加權指數），其他研究亦發現類似結果，如：Rigobon與 Sack(2002)。

(註 11)詳見 Park(2006)。

(註 12)根據新加坡金融管理局內部估計，股價降低 1元將使民間消費減少 2分。

(註 13)詳見 Sriphayak與 Vongsinsirikul(2006)。

(註 14)更嚴謹來說，UIP隱含匯率必須下降到足以使預期的貨幣升值幅度等於新的利差。

(註 15)研究顯示貨幣政策衝擊透過利率管道相對較弱，其對產出及通貨膨脹影響極為有限，見 Chow(2005)。

(註 16)見 Barnea與 Djivre(2004)，見 Eckstein與 Soffer(2008)。

(註 17)在新興市場經濟體的研究分析中，有時會提到貶值可能產生緊縮的特殊現象。這種情形出現在一國之家計單位、政

府或公司之負債幾乎為對非居住民之外幣負債時，此時貨幣貶值將使國內貨幣計價之債務上升而抵銷對國內產品之

支出移轉效果，此種情況常發生在 1980年代之拉丁美洲－因為其資產負債表有幣別極端不對稱之問題存在。

Kim(2005)指出，韓元實質貶值會對獲利及投資有負面衝擊影響（透過債務支出及進口成本增加）。Sarikaya 等人

(2005)指出土耳其亦有類似情形，1997-98年期間，亞洲金融風暴也點出那些廠商及銀行舉借很多外債之國家亦有類

似問題。當然，如果外幣債務降低，則緊縮衝擊將會降低，這貶值導致緊縮的理論(devaluation-as-contractionary the-

ory)通常被用來抵制必要的匯率調整（懼怕浮動)；清楚了解其限制是很重要的。因為過去就過去了，過去繼承之債

務不應影響現在產品決策：就機會成本概念而言，很清楚地，貶值確實使國內產品比外國產品更具競爭力。

(註 18)例如：見 Vonnak(2006)。

(註 19)已開發與開發中國家證據都顯示銀行資源有其限制（因為其無法向市場借款以替代流失之存款），因為其須面對資

訊不對稱問題，且緊縮貨幣政策也降低他們的獲利；見 Kashyap與 Stein(2000)與 Bean等人(2002)。

(註 20)見 Van den Heuvel(2002)有關貨幣政策傳遞中銀行資本之角色。

(註 21)見 Bernanke與 Gertler(1995)。

(註 22)例如：見 Lyziak等人(2006)。
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(註 23)見 Pruteanu(2004)。

(註 24)例如：見 Pandit等人(2006)。

(註 25)所謂「泰勒法則」，是這種承諾機制的另一種型式，有關最適政策承諾之討論可見 Clarida 等人(1999)及 Eggertsson

與Woodford(2003)。

(註 26)依據新加坡管理局實證顯示，2001-2005年期間市場參與者早於政策宣布 10天前，即已反應大約 50%的政策變動。

(註 27)Mohan(2005)表示印度央行溝通政策的管道有助於貨幣政策之有效性，亦見Mohan(2008)。

(註 28)包括印度、印尼、韓國及泰國等亞洲國家，智利、墨西哥等拉丁美洲國家，捷克、波蘭等中歐國家及南非。

(註 29)模型排除 1990年代後半期是考慮這段期間許多亞洲國家經歷金融風暴，因不同國家有不同的估計期間，可能會影響

結果之比較。

(註 30)例如：見 Christiano等人(1999)及 Castelnuovo與 Surico(2006)

(註 31)基本模型為遞延三期模型，變數包含通貨膨脹及利率的絕對值、工業產出變動值及實質匯率，在後續估計上，為確

保模型韌度，嘗試了許多設定，這包含了較長的遞延期數、對利率與通貨膨脹採一階差分，以及以工業產出缺口取

代其水準值等，在結果並無明顯不同下，實證仍以基本模型為基礎。

(註 32)見 Sims(1992)。

(註 33)Bernanke(2004)認為「物價難題」(price puzzle)與通貨膨脹預期自發性增加有關，特別是在對通貨膨脹預期未能充分

有效釘住(well anchored)之國家。

(註 34)但這不意味著貨幣政策措施變得較無效果：如前一章節所述，可信度高的政策架構不必大幅調整利率，就能有效調

控通貨膨脹預期。

(註 35)本模型限制之一是遞迴排序(recursive ordering)衝擊，結構式向量自我迴歸(SVAR)具有差分排序性質(a different ordering

scheme)可能產生不同的結果，然而，以此模型對這麼多國家進行實證是很困難的工作。

(註 36)例如：以美國為例，Boivin 與 Giannoni(2002)認為貨幣政策能解釋美國產出變動從 1980年代之前（1963-79年為樣

本）之 20%降至 1984年以後（1984-97年為樣本）之 3%，同期間對通貨膨脹解釋能力則從 14%降至 6%。他們將此

歸因於貨幣政策在穩定通貨膨脹與產出之成功。

(註 37)例如：表A12顯示，近來很多新興市場之抵押信用貸款占銀行信用之比例（2005年介於 20%至 40%之間）超過美國

（25%），消費貸款亦有相同情況（有些國家比例介於 10%-30%），主要因銀行大幅增加信用卡貸款所致。

(註 38)此外，借貸機會越高能使年輕消費者以極少的資金“儲存''較大的房子，進而拉抬房價並刺激需求。當然這些尚須視

無住屋者之消費意願，以及是否願意減少支出以因應未來購屋成本提高。

(註 39)見 Grenville(1995)Kneeshaw(1995)有關貨幣政策的現金流量效果之討論。

(註 40)然而在寬鬆貨幣政策下，家計部門可能會選擇以較低利率重新融通其抵押貸款，因此政策利率變動對其仍具有一定

程度的影響。

(註 41)見 Bernanke等人(1999)。

(註 42)另一方面，衍生性金融商品持續發展會降低市場區隔，也會降低廠商因貨幣政策變動而另尋其他替代資金來源的能

力，總合來說，從幾個國家實證顯示，隨著衍生性商品的使用增加，投資對貨幣政策之衝擊反應已降低了：見Gomez

等人(2005)；所提供的哥倫比亞實證結果。

(註 43)見Mohanty與 Turner(2006)，對於銀行貸款行為之潛在改變與這些干預有關之討論。

(註 44)本篇採用 Kamin 等人(1998)之定義，所謂美元化是指本國銀行體系所提供之美元計價存款及放款，包括具有價值儲

藏及比重較低的交易功能之貨幣。

(註 45)亦可參見 Armas等人(2006)幾篇有關美元化之政策意涵。

(註 46)見 OECD(1973)與 Turner(1982)。

(註 47)見 Yellen(2006)，IMF(2006b)與 Ball(2006)。Borio與 Filardo（2007）持相反立場。

(註 48)以工業國家為例，IMF（2006 b）估計通貨膨脹對國內產出敏感性減少約有 50%來自開放度提高，另 50%則來自貨

幣政策可信度改善。其指出進口物價對通貨膨脹之衝擊只有最初兩年之影響，隨後影響力明顯下滑，因此進口物價
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只會改變相對價格，而不能改變長期通貨膨脹水準，Ball(2006)亦認為進口物價引起的相對價格變動，對長期通貨膨

脹或通貨膨脹預期，以致於央行的因應，並無顯著之影響。

(註 49)這項結果也反映一個事實，就是實際上匯率並非完全波動，因為央行仍會干預匯市以穩定匯價。
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